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1 アニュアルレポートとは，企業が独自に開示している IR 資料の一つであり，財務情報のほか，経営理念，
経営戦略，将来展望，社長メッセージなどが記載されているものを指す。IR 資料の代表的なものに有価証
券報告書があるが，こちらは金融商品取引法において開示義務のある会社や開示内容が規定されている点が
アニュアルレポートと異なっている。
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【論文要旨】
This study aims to reveal whether stability of sales, earnings, and cash ‰ow are reported in
Annual report in 240 large companies in Japan and what factors are shown as basis or background
of stability of sales, earnings, and cash ‰ows. In 35.93 of annual report, stability of sales, earn-
ings, and cash ‰ows are presented in every industry. In addition, stability of sales is the most-men-
tioned in annual report. Factors which shown in annual report are divided into three categories: 1)
distributing volatility risk in sales, earnings, and cash ‰ows, 2) characteristics of the company and
it's activity, and 3) creating a strong relationship between customers and the ˆrm.
【キーワード】 Stability of Sales, Stability of Earnings, Stability of Cash Flow, Factors, Annual
Report
．はじめに
本稿の目的は，日本企業のアニュアルレポート1 において，売上高，利益，キャッシュフローの
安定性と安定性の背景・根拠（以降，安定化要因と呼ぶ）が報告されているかについて調査するこ
とである。これは，日本企業が安定的な売上高，利益，キャッシュフローについて，企業外部の情
―  ―
2 Graham et al.（2005）では，利益の目標値として，1）前年度同一四半期の利益額，2）アナリストの予測
値，3）黒字の確保，4）直前期の四半期利益，のうちどれを重視しているかが尋ねられている。
3 須田・花枝（2008）の調査では，利益平準化は，会計原則の枠内にある会計処理の選択によって「企業が外
部に報告する利益を長期的に安定させる行為」（62）と定義されている。
報利用者に対して報告しているのか，しているとすれば，どのような安定化要因を根拠にしている
のかについて明らかにしようとするものである。
本稿の背景には，Graham et al.（2005）の研究がある。彼らは，米国企業394社の財務報告を行
う際の戦略を，CFO（Chief Financial O‹cer最高財務責任者）に対するインタビューとアンケー
トによって明らかにした。CFO の財務報告戦略として，次の 2 つの戦略に着目している。まず，
財務報告をする際，利益の目標値やトレンドを意識した財務報告を行うか，行うとすれば，どのよ
うな利益の目標値2 やトレンド（安定している，もしくは変動している）を重視するか，である。
次に，将来の財務業績に影響を与えると考えられる良いニュースや悪いニュースに関する自主的情
報開示（voluntary disclosure）を行うか，行うとすればいつ行うか，である。
CFO が利益のトレンドを意識した財務報告を行うか調査した結果，財務業績を報告する際に
は，変動するよりも安定した利益を報告したいと96.9の CFO が考えていることが明らかになっ
た。また，その動機と方法も明らかにされている。安定した利益を報告したいと考える動機として，
1）安定的な利益を報告する事によって，投資家に対してリスクが低い企業であると認めてもらう，
2）アナリストや投資家の将来利益予測を容易にする，3）顧客やサプライヤーに対して安定的な
企業であることを示す，の3つが上位として挙げられた（45）。安定した利益を報告する方法とし
ては，R&D 費用や広告費などの自由裁量費用を減らすことや，企業価値を増やすと想定される新
規プロジェクトを見送ること，次の四半期の売上高を繰り上げることなどの利益平準化行動が示さ
れている。
Graham et al.（2005）の調査を受けて，須田・花枝（2008）が日本企業619社における財務報
告戦略の調査を行っている。この調査では，Graham et al.（2005）と同様に，財務報告を行う際，
利益の目標値を意識しているか，自主的開示を行うか，そのタイミングはいつか，などが明らかに
されている。利益のトレンドに関わる質問では，利益平準化行動3 に着目し，企業の財務・経理部
門責任者に対し，1）利益平準化行動をしているか，2）その目的は何か，3）利益を平準化させる
ために長期的な企業価値を犠牲にすることがあるか，が問われている。つまり，日本企業が利益平
準化行動をとっているのか否かが問われており，財務・経理部門責任者が，安定的な利益を報告す
ることを好むかということは明らかになっていない点が Graham et al.（2005）と異なっていると
いえる。
繰り返しになるが，須田・花枝（2008）の調査からは，どのくらいの日本企業が安定的な利益
を報告することを重視しているかについては明らかになっていない。ただ，重視している企業は，
自社の利益の安定性について企業外部の情報利用者へ報告している可能性がある。そこで，企業外
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4 日経平均株価を構成している225社と TOPIX100 を構成している100社との間には，どちらにも含まれる会
社があったため，合計して240社となっている。
5 Graham et al.（2005）では，CFO のほかに，Chief Accounting O‹cer, Treasurer, Assistant Treasurer,
Controller, Assistant Controller, Vive President (VP), Senior VP, Executive VP of Finance の肩書きをもっ
た人を CFO として取り扱っている（9）。
部の情報利用者に対する財務報告の一つであるアニュアルレポートを取り上げ，日経平均株価と
TOPIX100 を構成している240社4 のアニュアルレポート内で，売上高，利益，キャッシュフロー
の安定性が報告されているか，されているとすれば，安定化要因は何かを明らかにする。
利益だけでなく，売上高とキャッシュフローの安定性についても取り扱う理由は，Graham et
al.（2005）と須田・花枝（2008）の調査で，外部報告の際に重視している会計指標の上位 3 つに，
利益，売上高，営業キャッシュフローが示されているからである。また，安定化要因を調査する理
由は，会計処理の選択などの利益平準化行動以外の安定化要因があると考えられるからである。す
でに，会計分野とマーケティング分野ではこのような安定化要因の研究が進められており（例えば，
Lev, 1983; Srivastava et al., 1997鈴木，2005），そこでは，多角化による利益変動リスクの分
散，参入障壁の高さなどの事業特性，総費用に占める変動費の割合，顧客との関係性などが安定化
要因となることが示されている。
本稿の構成は，次の通りである。第節において Graham et al.（2005）の研究および安定化要
因についての研究のレビューを行う。第節では，リサーチデザインを提示する。第節では，調
査結果を示し，考察を行う。最後にむすびとして研究の成果と限界，課題を述べる。
．先行研究レビュー
. Graham et al.（2005）の研究
 研究目的・調査概要
Graham et al.（2005）の目的は，米国企業の財務報告を行う際の戦略を，CFO に対するインタ
ビューとアンケートによって明らかにしたものである。この内，利益の目標値とトレンドを意識し
た財務報告を行うかについて分析したパートでは，1）財務報告をする際の業績指標として重視し
ているのは何か，2）利益目標の設定と達成動機，3）利益のトレンドに対する意識，の 3 つを考
察している。この内，3）利益のトレンドに対する意識の調査において，前述の通り，CFO は◯変
動する利益よりも安定した利益の報告を好むか，◯好むとすればその動機は何か，◯安定した利益
を得るため，利益平準化行動をとり，長期的な企業価値を犠牲にすることがあるか，について検討
されている。
調査は，CFO5 に対するインタビューとアンケートによって行われた。インタビューは，異なっ
た産業に属する企業の20名の CFO に対して行われた。20名のうち，6 人は対面式のインタビ
ュー，残りの14名は電話を用いたインタビューである。インタビュー時間は，40分から90分であ
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6 利益の平準化行動とは，会計方針を変更したり，売上高や費用を繰り越したりして，利益を安定化させる行
動として捉えている。
る。アンケートは，12の質問文から構成され，E メールを用いて回答を呼びかけたほか，2003年
11月17日と18日のカンファレンスに出席していた CFO に対し，その場で紙媒体のアンケートに回
答してもらっている。回収されたアンケート405社の内（回収率10.4），同じ企業からの回答や
全ての質問に答えていないものを除いた394社の回答を有効回答とし，その内株式公開会社312社
の回答をもとに分析を行っている。（910）
 利益の安定性に関わる調査結果
まず，96.9の CFO が，変動する利益よりも安定する利益報告を好んでいた。この結果につい
ては，それまでの学術論文において取り上げられていなかった点であると彼らは主張している
（44）。
CFO が安定的な利益報告を行う動機のうち，上位 3 つは次のとおりである。1）安定的な利益を
報告することは，投資家に対してリスクが低い企業であると認識させることにつながるから（88.7
の CFO が同意するもしくは強く同意すると回答），2）アナリストや投資家の将来利益予測をよ
り容易にするから（79.7の CFO が同意するもしくは強く同意すると回答），3）顧客やサプライ
ヤーに対して安定的な企業であることを示すことができるから（66.2の CFO が同意するもしく
は強く同意すると回答）である。（44）
まとめると，米国企業の CFO のほとんどが安定した利益報告を好むということが明らかとなっ
た。安定的な利益を報告することによって，投資家やアナリスト，顧客に対してリスクの低い安定
した企業であることをアピールすることができ，それが借入れコストや資本コストの低下，株価の
上昇などに繋がると CFO が考えているということも示された。
なお，安定した利益を報告するために，会計方針を変更したり，売上高や費用を繰り越したりな
どの利益平準化を行い，企業価値を犠牲にすることがありますかという質問に対しては，78の
CFO が，長期的な企業価値を犠牲にすることがあると回答した（47）。
. 安定化要因に関わる先行研究
前項でレビューした Graham et al.（2005）の研究では，約 8 割の CFO は利益の安定化のため
に企業価値を犠牲にする利益平準化行動6 を取ると回答していた。しかし，会計分野とマーケティ
ング分野では，利益平準化行動以外の安定化要因を明らかにする研究が進められており，本項にて
紹介する。これらの研究は，1）変動リスクの分散，2）事業・産業特性，施策，3）顧客との関係
の 3 つに区分してレビューする。1）変動リスクの分散に関わる研究のレビューでは，ある事業や
ある国だけの取引に依存してしまうのでは無く，多角化や海外展開を行うことによって，売上高，
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7 分析対象企業は，Fortune 500に選ばれた大企業である（Rugman, 1976, 76）。
8 その企業が取り扱っている製品が，耐久消費財であれば 1，非耐久消費財・サービスであれば 0 として測定
している（Lev, 1983, 40）。
9 産業障壁が高い産業に属していれば 1，低い産業に属していれば 0 として分析に組み込んでいる（Lev,
1983, 40）。
10 1960年における売上高によって測定されている（Lev, 1983, 39）。
利益，キャッシュフローの変動リスクを下げることを検討した研究を取り上げる。2）事業・産業
特性，施策に関わる研究のレビューでは，どのような事業や産業であれば，売上高，利益，キャッ
シュフローは比較的安定しているのか，企業内でどのような取り組みを行えば安定化させることが
できるのかを取り扱った研究を示す。3）顧客との関係に関わる研究のレビューでは，ファンとな
って継続的に購買してくれる顧客が増えることで，売上高，利益，キャッシュフローが安定するこ
とを示した研究を紹介する。
 変動リスクの分散
Rugman（1975; 1976）は，ポートフォリオ選択理論をもとに，国内だけで事業を行うよりも，
海外展開を積極的に行っている企業のほうが，リスクを分散できると考え，アメリカの大企業7 の
データを用いて，総利益に占める海外事業利益が多いほど，利益が安定していることを示した。
Rugman（1975; 1976）と同じく，ポートフォリオ選択理論を背景として，収益率とリスク（変
動性）の異なる顧客セグメントを組み合わせることで，求める収益率の水準を保ちながらその変動
性を減少させることができることを明らかにした研究に，Buhl and Heinrich（2008）と Tarasi et
al.（2011）がある。Buhl and Heinrich（2008）は，銀行の顧客データを分析に用いている。また，
Tarasi et al.（2011）は，B to B 企業の取引相手のデータを分析に用いている。
また，伊丹・加護野（1989）は，多角化によってリスクは分散することができると説明してい
る。彼らは，「全ての資源を単一の事業に集中して投入している時には，その事業の産業環境が変
化していくリスクが企業のリスクそのものになってしまう。それでは成長に問題が出るため，多角
化してリスクを分散できることがある」（95）としている。
これらの研究から，一事業，国内のみの事業展開，性質が同じ顧客セグメントのみに集中してし
まうと，売上高，利益，キャッシュフローの安定性は低くなることが想定される。
 事業・産業特性，施策
Lev（1983）は，製品タイプ8，参入障壁9，企業サイズ10 が，利益の安定性に影響すると考え，
385社のデータを用いて検証している。検証の結果，製品タイプは利益の安定性に影響していた。
具体的には，家具や乗用車などの耐久消費財を扱っている企業の方が，食料や工業原料などの非耐
久消費財やサービスを取り扱っている企業よりも，利益が変動しやすいという結果であった。次
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図表 キャッシュフローの脆弱性と変動性の要因
レベル 脆弱性の要因 変動性の要因
マクロ
環境
技術の変化
規制解除や導入
裁判における判決
社会の習慣，態度，価値観の変化
環境の出来事（例石油流出）
神の活動（例洪水，干ばつ）
為替変動
金利変動
住宅着工数の変化
規制変更への対応
グローバル経済の循環
産業
競合相手の行動（例新製品の導入）
新たな競合相手の参入
代替品の出現
顧客の好みの変化
流通チャネルの変化
産業の売上低下
キャパシティを上回る開発
競合相手の行動（例価格変化，特殊な販促
活動）
顧客の行動（例供給先の間をいったりきた
りする）
チャネルの行動（例選ばれたブランドを通
した特殊な販促活動）
供給者の行動（例自社のニーズと合わない）
産業の売上の上下変動
企業
製品開発（例研究が新製品につながらない）
既存の製品ラインを拡大する能力がない
鍵となる供給者との関係の決裂
市場のイメージや評価の低下
鍵となる社員の離反
高い損益分岐点
生産スケジュールや需要を満たすことができ
る能力
自社のマーケティング戦略（例価格や販促
による成果，ロイヤル顧客のためのインセン
ティブの成果）
営業部隊の変化（退職・昇進・離職による）
重要取引先との関係
出典） Srivastava et al., 1997, 52。
11 Srivastava et al.（1997）において，キャッシュフローの変動性の要因は「キャッシュフローの変動を引き
起こす出来事」（52），脆弱性の要因は「キャッシュフローを減らす出来事」（52）と定義されている。
に，参入障壁の高さは，利益の安定性に対し正の影響を与えていた。さらに，企業サイズが大きい
ほど，利益の安定性は高まることが明らかとなっている。彼らは，この背景について，大企業は中
小企業に比較して，前述のように多角化によるリスクの分散ができるため，これが利益の安定化に
つながっているのであろうとしている。
Srivastava et al.（1997）は，これまでのマーケティング研究のレビューと，いくつかの企業の
事例をもとに，キャッシュフローの変動性（volatility）と脆弱性（vulnerability)11 の要因を，マク
ロ環境レベル，産業レベル，企業レベルに分類し図表 1 のように整理した。
これら要因のうち，マクロ環境レベルと産業レベルの要因については対処が難しいが，企業レベ
ルの要因については，マーケティング活動において，対処ができるとしている（図表 2 に対処方
法を示す）。キャッシュフローの脆弱性と変動性は，まず，他社から真似されにくい製品やサービ
スを考案・開発したり，製品間の部品共通化を行ったりすることで下げることができると説明して
いる。また，ロイヤルティプログラムや長期契約によって，顧客との取引関係をより強固なものに
したり，需要が変化しても，生産量や配送システムを柔軟に変化させることができるような体制と
したりすることで，キャッシュフローの脆弱性と変動性を下げることができるとしている。
―  ―
図表 キャッシュフローの脆弱性と変動性への対処方法
鍵となる価値
創造プロセス
キャッシュフローの脆弱性を
下げるためのマーケティング戦略
キャッシュフローの変動性を
下げるためのマーケティング戦略
イノベーショ
ンデザインと
製品ポートフ
ォリオ
他社の上をいくイノベーション比率
模倣が難しい製品をデザインする，特殊な
製品やサービスの束を作る
模倣が難しい注文処理プロセスをデザイン
する
製品ラインの移転を計画する
製品間のモジュールを共通化する
製品ポートフォリオにおけるシナジーを最
大にする
需要先導のデザインや形状
顧客関係性の
マネジメント
顧客の選択
顧客維持やロイヤルティ，顧客獲得
顧客獲得プログラム，ロイヤルティプログ
ラム
配達における特殊なサービス
顧客の教育，トレーニングプログラム
顧客の選択
製品やサービスのクロスセリング
リースプログラム
長期契約のための価格譲歩
(一部の顧客への過度の依存を避け）需要
リスクを多くの顧客に分散させる
提供プロセス
の需要管理・
マーケティン
グ施策
規模の経済
配達者とのコンフリクトを最小化する
所有者の費用を最小化させる
流通チャネルにおける競争を調整する
範囲の経済
需要の変化に対応して，製造や注文配送シ
ステムを柔軟に変化させる
価格プロモーションを行う
いつも同じ低価格で提供する
不確実な需要をアウトソーシングする
供給者をインソーシングする
出典） Srivastava et al., 1997, 57，筆者により一部修正。
鈴木（2005）は，利益変動を収益と費用の 2 つの側面から整理し，収益に占める固定収益（リ
ピート客からの収益）の割合が増えるほど，または，費用に占める固定費の割合が減るほど，利益
変動は抑えられるとしている。自社の製品やサービスのファンとなってくれる固定収益を増やすた
めの施策や，これまで固定費だったものを変動費化することは，企業内で取り組むことができる。
これらの研究から，まず，企業が属している産業や，営んでいる事業の特性によって売上高，利
益，キャッシュフローの安定性は変わることが想定される。また，他社に真似されにくい製品開発
を行ったり，総費用に占める変動費の割合を多くしたりなどの施策を行うことで，売上高，利益，
キャッシュフローを安定させることができる可能性が示された。
 顧客との関係
先述の Srivastava et al.（1997）の翌年に発表された Srivastava et al.（1998）は，キャッシュ
フローの変動性と脆弱性を抑制する要因として，顧客との関係に着目した議論を行った。彼らは，
企業の製品やサービスに対し満足度が高い顧客，ロイヤルティの高い顧客，継続して取引する顧客
が増えることが，キャッシュフローの変動性と脆弱性を下げると主張した。このような顧客は，競
争企業の活動に対して，敏感に反応せず，自社との取引を続けてくれることが想定されるからであ
る。この主張を裏付ける実証研究を以下に紹介しよう。
まず，満足度が高い顧客やロイヤルティが高い顧客は，継続的に購買してくれる可能性が高い。
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12 セクターとは，日経業種分類の36業種を 6 つ（技術，金融，消費，素材，資本財・その他，運輸・公共）に
集約したものである。
顧客満足度やロイヤルティが売上高，利益，キャッシュフローの安定性に与える影響について実証
した研究として，鈴木ほか（2006），Tarasi et al.（2013），小村（2014）がある。鈴木ほか
（2006）は，レストランチェーンのデータを用いて，ロイヤル顧客が多いレストランのほうが，利
益が安定することを明らかにしている。Tarasi et al.（2013）は，金融サービス企業と通信販売企
業のデータを用いて，満足度の高い顧客のキャッシュフローは安定していることを示した。最後
に，小村（2014）は，ホテルチェーンのデータを用いて，顧客満足度の高い顧客の売上高が安定
していることを示した。
次に，リピート回数や取引期間も顧客との取引関係を反映している。取引回数や取引期間が売上
高，キャッシュフローの安定性に影響を与えることを検証した研究は，前述の Tarasi et al.（2013）
と小村（2014），小村・鈴木（2014）である。まず，Tarasi et al.（2013）は，取引期間が長い顧
客のキャッシュフローは，より変動しやすいということを通信販売企業と金融サービス企業のデー
タを用いて示した。小村（2014）と小村・鈴木（2014）は，ホテルチェーンの顧客別取引データ
を用いて，取引回数の多い顧客ほど売上高の安定性が高いことを示している。
これらの研究から，顧客と良好な関係を築いている企業の売上高，利益，キャッシュフローは安
定していることが想定される。
．リサーチデザイン
. 調査対象企業
日経平均株価と TOPIX100 を構成している日本企業240社の2014年度のアニュアルレポートを
調査対象とする。まず，日経平均株価を構成している企業は，日本経済新聞社が，東京証券取引所
第一部に上場する銘柄（親株式，内国株）から，市場流動性とセクター12 間のバランスにより選定
した225社である。加えて，日経平均株価と同様に重視されている指標である TOPIX は，東京証
券取引所に上場している銘柄全てをもって算出されているが，この内，時価総額と流動性の高い
100銘柄をもって TOPIX100 が算出されている。本稿では，日経平均株価を構成している225社に
加え，TOPIX100 を構成している100社を調査対象とすることで，日本企業のうち，大企業で流動
性が高い企業のアニュアルレポートを選択することができると考えた。なお，両者には重複する企
業があり，合計は240社である。240社のうち，9 社はアニュアルレポートを公表していなかった
ため，231社のアニュアルレポートを用いることとする。なお，231社の企業名一覧は，付録にて
記載する。
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13 231社の内，英語によるアニュアルレポートを開示していた企業数は，14社である。これらのアニュアルレ
ポートに対しては，Stable, Stability, Variable, Variability, Sustainable, Sustainability というワードがあるか
検索した。
14 たとえば，「財務基盤の安定」や「持続的成長」などといった記載については，売上高，利益，キャッシュ
フローの安定性についての記載ではないとして判断している。
図表 売上高，利益，キャッシュフローの安定性への言及企業数
売上高（収益) 利 益 キャッシュフロー
企業数 61 16 9
. 研究方法
まず，各企業のアニュアルレポートの文章に，売上高，利益，キャッシュフローの安定性につい
ての言及があるかを確認する。具体的には，各アニュアルレポートの文章に対し，「安定」，「変動」，
「持続」の言葉を用いてワード検索を行う13。この単語があった場合には，前後の文章を確認し，
これらの単語を含む文章が，売上高，利益，キャッシュフローの安定性を話題にしているかを確認
する14。一言でも言及があった場合には，言及ありの企業としてカウントし，総企業数に対し，ど
のくらいの企業がアニュアルレポート内で安定性に言及しているのかを明らかにする。さらに，安
定性について言及があった場合は，前後の文章を確認し，安定化要因として何が挙げられているの
か調査する。
．結果と考察
. 売上高，利益，キャッシュフローの安定性に言及している企業割合
調査の結果，231社中83社（35.93）が売上高，利益，キャッシュフローのいずれかの安定性
に言及していることが明らかとなった。
安定性に言及している企業のうち，明確に売上高の安定性，利益の安定性，キャッシュフローの
安定性のどれに言及しているか判別できた企業数は，図表 3 の通りである。なお，同じアニュア
ルレポート内で，売上高の安定性と利益の安定性の両方に言及があった場合には，売上高の安定性
に言及した企業数，利益の安定性に言及した企業数のどちらにもカウントしている。図表 3 か
ら，売上高の安定性に言及していた企業（61社）が圧倒的に多いことが分かる。次いで利益の安
定性（16社），キャッシュフローの安定性（9 社）となっている。
. 安定性への言及と業種の関係
図表 4 に，業種別に，売上高，利益，キャッシュフローの安定性に言及していた企業数を示
す。なお，業種は日経業種分類に従っている。図表 4 から，まず，売上高，利益，キャッシュフ
ローの安定性についての言及が無かった業種は 5 つ（サービス，小売業，ゴム，水産，倉庫）で
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図表 業種別の安定性への言及があった企業数と割合
業 種 安定性への言及があった企業数 総企業数
総企業数に占める安定性へ
の言及があった企業数割合
電気機器 11 32 34.38
化学 6 19 31.58
機械 3 16 18.75
非鉄・金属 2 12 16.67
医薬品 2 10 20.00
銀行 5 10 50.00
建設 4 9 44.44
自動車 5 9 55.56
食品 4 9 44.44
窯業 1 8 12.50
サービス 0 8 0.00
商社 6 8 75.00
小売業 0 7 0.00
精密機器 4 7 57.14
鉄道・バス 1 7 14.29
保険 1 7 14.29
通信 3 6 50.00
不動産 2 6 33.33
鉄鋼 2 5 40.00
繊維 2 4 50.00
海運 3 3 100.00
その他製造 2 3 66.67
電力 2 3 66.67
パルプ・紙 1 3 33.33
ガス 2 2 100.00
空運 1 2 50.00
ゴム 0 2 0.00
証券 1 2 50.00
水産 0 2 0.00
石油 2 2 100.00
造船 2 2 100.00
その他金融 1 2 50.00
陸運 1 2 50.00
鉱業 1 1 100.00
倉庫 0 1 0.00
合計 83 231
あった。それ以外の30の業種では，1 社以上が，売上高，利益，キャッシュフローのいずれかの安
定性に言及していた。このことは，安定性に言及している企業は，特定の業種に偏っていないこと
を意味していると考える。
なお，それぞれの業種によって総企業数に差があるため，一概に結論づけることはできないが，
総企業数に占める売上高，利益，キャッシュフローの安定性に言及していた企業数の割合の上位
10業種は，海運（100），ガス（100），石油（100），造船（100），鉱業（100），商社
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図表 安定化要因と企業数，具体例
安定化要因 企業数 具 体 例
 変動リスクの分散 29
ポートフォリオマネジメントの実行【株あおぞら銀行】
生産地を分散【伊藤忠商事株】
基幹事業と全く違う事業運営【大阪ガス株】
 事業・産業特性，施策 42
変動費化，固定費の削減【ANA ホールディングス株】
新規採掘場を見つけるための継続投資【国際石油開発帝石株】
高い参入障壁【シャープ株】
 顧客との関係 13
顧客との契約取引関係，顧客からの信頼【株商船三井】
顧客との良好な関係【JX ホールディングス株】
顧客ニーズへの柔軟な対応【オリンパス株】
（75），その他製造（66.67），電力（66.67），精密機器（57.14），自動車（55.56）であ
った。前述の Lev（1983）の研究では，家具や乗用車などの耐久消費財を扱っている企業の方が，
食料や工業原料などの非耐久消費財やサービスを取り扱っている企業よりも，利益が変動しやすい
ことが示されている。本稿の調査で，安定性に言及していた企業数の割合の上位10業種は，耐久
消費財（造船，その他製造，精密機器，自動車）と非耐久消費財・サービス企業（海運，ガス，石
油，鉱業，商社，電力）のどちらにも属していた。
. 安定化要因
図表 5 の通り，第節で行った先行研究レビューの分類を採用し，アニュアルレポート内で示
されていた売上高，利益，キャッシュフローの安定化要因を1）変動リスクの分散，2）事業・産
業特性，施策，3）顧客との関係に区分することができた。なお，同じアニュアルレポート内で 2
種類以上の安定化要因が示されていた場合，どちらの企業数にもカウントしている。
図表 5 から，もっとも多く示されていた安定化要因は，事業・産業特性，施策（42社）であっ
た。具体的には，コスト削減や固定費の変動費化などに取り組んでいることや，既存事業に対して
も継続的な投資を行って，他社から簡単に真似されないように技術力や開発力を向上させ，高い参
入障壁を保ち続けることなどが，アニュアルレポートで説明されていた。
次いで，変動リスクの分散が安定化要因として多く挙げられていた（29社）。具体的には，基幹
事業と異なる領域の事業運営に取り組んでいることや，生産地を分散させ，需要に対し十分な供給
ができるようにしておくことで，自社の売上高，利益，キャッシュフローの変動リスクを十分に下
げることができていると説明されていた。
顧客との関係については，13社で安定化要因として取り上げられていた。具体的には，長期取
引契約を結ぶ顧客が他社に比較して多いことや，顧客との信頼関係が十分に醸成されていることな
どが記載されていた。また，将来にわたって収益を安定させるために，現在の顧客からの収益はい
ずれ逓減することを加味して，現在の顧客から十分な収益が得られるうちに，将来の顧客を開拓す
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15 大和証券のアニュアルレポートによると，2014年の固定費カバー率は62であった。
16 大和証券は，特定の部門から得られる収益を安定的と考え，安定収益と位置づけているようである。安定収
益として挙げられていたのは，リテール部門投信代理事務手数料，大和投信・大和住銀運用報酬，ファンド
ラップ・SMA 収益，大和ネクスト銀行運用利鞘，不動産 AM 運用報酬等，である。
17 鈴木（2005）では，利益の安定性を評価するために新しい営業利益概念として，固定営業利益という概念が
提示されている。固定営業利益は，固定収益から固定客セグメントに係る変動費と固定費を引いて算出さ
れ，固定収益による固定費補償の確実性を反映することができるとしている。
るため，新規事業や成長事業に投資を行っているという説明がなされているものもあった。
. 新たな発見利益の安定性の会計指標化（大和証券の事例）
大和証券は，利益の安定性を測る独自の会計指標を設定し，この指標によって利益の安定性をコ
ントロールしていた。その指標とは，固定費カバー率である15。固定費カバー率は，固定費を安定
収益16 で除して求めている。固定費カバー率は，鈴木（2005）で示されている固定営業利益と似
ており17，安定的な収益によってどの程度固定費が補償されているのかを示すものと位置づけるこ
とができる。
このように，固定費カバー率を算出することにより，自社の固定費の補償割合がどの程度である
のか，また，昨年から比較して補填割合は向上しているのかがわかる。さらに，固定費カバー率を
向上させようとした場合，固定費を削減する，もしくは，安定収益を拡大することで向上すること
が分かる。すなわち，固定費を削減するための具体的な施策，安定収益を拡大するための具体的な
施策の設定につながる。
．おわりに
本稿は，日経平均株価と TOPIX100 を構成している日本企業240社のアニュアルレポートを対
象に，売上高，利益，キャッシュフローの安定性について報告している企業はどれくらいあるの
か，またその根拠として示されている安定化要因はなにかを調査した。
まず，売上高，利益，キャッシュフローの安定性については，35.93の企業のみが言及してい
た。また，利益とキャッシュフローの安定性に比較して，売上高の安定性が多く報告されているこ
とや，特定の業種に偏っていない可能性が示唆された。
安定化要因については，先行研究で言及されていた 1）変動リスクの分散，2）事業・産業特性，
施策，3）顧客との関係，がどれもアニュアルレポート内で挙げられていたことが明らかとなっ
た。加えて，利益の安定性を示すための独自の指標を用いている企業が見つかった。
本稿は，売上高，利益，キャッシュフローの安定性に着目して，日本企業を対象に，アニュアル
レポート内でそれらが報告されているかを調査した初めての研究という意義がある。先行研究で
は，売上高，利益，キャッシュフローの安定性の向上が，継続的投資や従業員の雇用維持につなが
ること（Bloom et al., 2007鈴木・石井，2015）や，資本コストを抑えることができること
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（Srivastava et al., 1997鈴木ほか，2006），過去の財務業績に基づいた将来の財務業績の予測精
度が高まること（Dichev and Tang, 2009新美，2011小村・鈴木，2014）に繋がることが指摘
されており，今後，売上高，利益，キャッシュフローの安定性を向上させることは企業にとっての
重要な課題の一つとなると思われる。
本稿の限界は，まず，取り扱っている事例が231社と限られている点である。これらは全て日本
の大企業であり，海外企業や中小企業では異なった傾向が見られる可能性がある。例えば，新興国
の企業やベンチャー企業などは，売上高，利益，キャッシュフローの安定性よりも，成長性を重視
し，外部に報告している可能性がある。また，アニュアルレポート内で売上高，利益，キャッシュ
フローの安定性に言及していなかった企業も，自社内ではそれらの安定性を重視している可能性が
ある。この点については今後，質問表によって明らかにしていきたい。
次に，アニュアルレポートに対し，ワード検索をかけ，前後の文章を読むという本稿の分析方法
には限界がある。この方法では，それぞれのアニュアルレポート内に，売上高，利益，キャッシュ
フローの安定性について言及があるかないかが把握されるとはいえ，質問表調査のように，安定性
がどの程度重視されているかなどは明らかにすることができない。また，分析対象がテキストデー
タであるため，言葉の曖昧さによる限界もある。売上高，利益，キャッシュフローの安定性につい
ての言及ではないと判断した言葉（例えば「持続的成長」など）が，本当は，売上高，利益，キャ
ッシュフローの安定性を意図した言葉であった可能性がある。
最後に，アニュアルレポート内で提示されていた安定化要因が，ほんとうに売上高，利益，キャ
ッシュフローの安定化につながるのかについて実証的に検証してみたい。
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付録調査対象企業社の企業名一覧
株IHI
株あおぞら銀行
旭化成株
旭硝子株
アサヒグループ HD株
味の素株
アステラス製薬株
株アドバンテスト
株アマダ
アルプス電気株
イオン株
いすゞ自動車株
伊藤忠商事株
宇部興産株
エーザイ株
ANA ホールディングス株
NTX株
株NTT データ
株NTT ドコモ
株荏原製作所
MS&ADインシュアランスGHD株
オークマ株
大阪ガス株
王子ホールディングス株
株大林組
沖電気工業株
小田急電鉄株
オリンパス株
花王株
カシオ計算機株
鹿島建設株
川崎汽船株
川崎重工業株
関西電力株
キッコーマン株
キャノン株
協和発酵キリン株
キリンホールディングス株
株クボタ
株クラレ
株クレディセゾン
京王電鉄株
京成電鉄株
KDDI株
株神戸製鋼所
国際石油開発帝石株
コナミホールディングス株
株小松製作所
コムシスホールディングス株
サッポロホールディングス株
株SUMCO
株GS・ユアサコーポレーション
JFE ホールディングス株
JX ホールディングス株
株ジェイテクト
J. フロントリテイリング株
塩野義製薬株
株静岡銀行
株資生堂
シチズンホールディングス株
清水建設株
シャープ株
株商船三井
昭和シェル石油株
昭和電工株
信越化学工業株
株新生銀行
新日鐵住金株
株スカパー JSATHD
株SCREENHD
スズキ株
住友大阪セメント株
住友化学工業株
住友金属鉱山株
住友重機械工業株
住友商事株
住友電気工業株
住友不動産株
積水ハウス株
セコム株
株セブン & アイ・HD
双日株
ソニー株
ソニーフィナンシャル HD株
ソフトバンクグループ株
損保ジャパン日本興亜 HD株
第一三共株
第一生命保険株
ダイキン工業株
大成建設株
大日本印刷株
大日本住友製薬株
太平洋金属株
太平洋セメント株
太陽誘電株
大和ハウス工業株
株大和証券グループ本社
株高島屋
宝ホールディングス株
武田薬品工業株
株千葉銀行
中外製薬株
中部電力株
千代田化工建設株
株ディー・エヌ・エー
帝人株
TDK株
テルモ株
デンカ株
株デンソー
株電通
東海カーボン株
東海旅客鉄道株
東京エレクトロン株
東京海上 HD株
東京ガス株
東京急行電鉄株
東京建物株
東京電力株
株東京ドーム
株東芝
東ソー株
TOTO株
東邦亜鉛株
東洋紡株
東レ株
DOWA ホールディングス株
株トクヤマ
凸版印刷株
トヨタ自動車株
豊田通商株
株ニコン
西日本旅客鉄道株
株ニチレイ
日揮株
日産化学工業株
日産自動車株
日清製鋼株
日清紡ホールディングス株
日東電工株
日本板硝子株
日本ガイシ株
日本化薬株
日本軽金属 HD株
日本水産株
日本精工株
日本製紙株
株日本製鋼所
日本曹達株
日本たばこ産業株
日本通運株
日本電気株
日本電気硝子株
日本電信電話株
日本ハム株
日本郵船株
野村ホールディングス株
パイオニア株
株長谷工コーポレーション
パナソニック株
東日本旅客鉄道株
日立建機株
株日立製作所
日立造船株
日野自動車株
ファナック株
株ふくおか FC
株フジクラ
富士重工業株
富士通株
富士電機株
富士フイルム HD株
株ブリヂストン
古河機械金属株
古河電気工業株
北越紀州製紙株
本田技研工業株
マツダ株
株丸井グループ
マルハニチロ株
丸紅株
株みずほ FC
三井化学株
三井住友トラスト・HD株
株三井住友 FC
三井造船株
三井不動産株
株三越伊勢丹 HD
株三菱ケミカル HD
三菱自動車工業株
三菱重工業株
三菱商事株
三菱倉庫株
三菱地所株
三菱電機株
三菱マテリアル株
ミツミ電機株
ミネベア株
明治ホールディングス株
株明電舎
株安川電機
ヤフー株
ヤマトホールディングス株
ヤマハ株
ユニーグループ・HD株
横河電機株
株横浜銀行
横浜ゴム株
株リコー
株りそなホールディングス
大東建託
楽天
HOYA
オリエンタルランド
SMC
小野薬品工業
任天堂
ユニ・チャーム
日本航空
大塚ホールディングス
日本電産
キーエンス
村田製作所
オリックス
沖電気工業
コニカミノルタ
T&D ホールディングス
東急不動産 HD
三井金属鉱業
三井物産
三菱 UFJFG
